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Panorama de la Seguridad Social es una publicacién de la Corporacién de Investigacion, Estudio y De-
sarrollo de la Seguridad Social, CIEDESS, una corporacién de derecho privado, sin fines de lucro, que
surge como una expresion mas de la vocacioén social que desde sus origenes ha animado a la Camara
Chilena de la Construccion y su Red Social.

EN ESTA EDICION:

Situacion Financiera de los Fondos de
Pensiones durante la Crisis Subprime

Editorial

Esta edicion de Panorama de la Seguridad Social tiene por objeto analizar la actual situacién financiera de los Fondos de
Pensiones, tema especialmente delicado cuando, a raiz de la crisis econdmica generalizada, el mundo lentamente parece
comenzar a salir. Los Fondos de Pensiones han sido fuertemente golpeados durante este periodo, pero desde hace un par
de meses que se vislumbra una importante recuperacion de estos recursos que financiaran la previsién de los trabajadores
cuando estos pasen a su etapa pasiva.

Nos parece muy oportuno hacer un andlisis interesante que nos permita concluir y, eventualmente, recomendar o generar
puntos de vista que desarrollen una propuesta de debate y discusion.

Para profundizar en este tema contaremos con el destacado aporte de Roberto Fuentes Silva, ingeniero comercial y Ge-
rente de Estudios de la Asociacién de AFP, quien tratara el tema de los multifondos y su comportamiento durante la crisis
internacional.

Posteriormente, Franco Parisi Fernandez, Vicedecano de la Facultad de Economia y Negocios de la Universidad de Chile,
entregara una vision mas académica acerca de la situacion general de los Fondos de Pensiones, explicando su caida y la
fuerte recuperacioén en los ultimos meses.

l. Roberto Fuentes ', Gerente de Estudios de la Asociacion de AFP

Para examinar en profundidad la situacién actual de las pensiones, primero haré un breve recuento de la crisis interna-
cional; posteriormente comentaré el desempefio de los multifondos, revisaré los efectos que ha tenido esta crisis en los
afiliados, haré una pequena revision respecto de la cartera de los Fondos de Pensiones y, finalmente, concluiré analizando
algunos desafios y reflexiones.

1 Roberto Fuentes S. es Ingeniero Comercial de la Universidad de Santiago, Magister en Administraciéon de Empresas de la Pontificia Universidad Cato-
lica de Chile, y Diplomado en Ingenieria Actuarial de la Escuela de Seguros de Chile; actualmente es Gerente de Estudios de la Asociacion de AFP.



SEGURIDAD SOCIAL

1. La crisis internacional

La crisis internacional comenzd, desde el punto de vista de los analistas, en junio
del afio 2007, basicamente cuando estallo la Crisis Subprime en Estados Unidos
de Norteamérica; en paralelo hay una fuerte alza de los commodities en donde el
petréleo, que en diciembre de 2007 estaba en 70 dolares, llegé a mediados de 2008
incluso a estar a 148 dolares el barril.

Desde mediados de 2008 hasta septiembre del mismo afio, se agudiza la crisis
financiera con un deterioro en la solvencia y liquidez de las agencias hipotecarias
norteamericanas, la banca de inversiones y las aseguradoras. Esta crisis alcanza
su peor momento en septiembre de ese afio, cuando Lehman Brothers se declara
en bancarrota y se acoge al Capitulo 11 de la Ley de Quiebras, provocando que los
mercados entren en panico y las bolsas caigan. A finales de ese mes se comienza a
declarar la recesién de varios paises desarrollados, la mayoria de ellos europeos, y
también viene una intervencion de sucesivos gobiernos para superar la crisis.

Hasta febrero de 2009, la caida del precio de las viviendas era de un 30%. Poste-
riormente, la variacion de precios se estabilizd, pero obviamente ese fue uno de los
problemas que inicio la crisis, sumado a la profundizacién del problema de la situa-
cion en el sector financiero.

En el grafico N° 1 se puede visualizar como ha evolucionado el indice mundial de
acciones (medido en ddlares) desde diciembre de 2007 hasta finales de mayo de
este afo. Aqui se puede notar que existe una recuperacion, pero que todavia no
alcanza sus mayores niveles, observados en el afio 2007 y algunos meses del 2008.

Grafico N° 1
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2. El desempeiio de los multifondos

Los multifondos comenzaron a funcionar en Chile durante septiembre del afio 2002,
periodo en que el pais estaba saliendo de una crisis. Es necesario recordar que me-
ses antes del anuncio de los multifondos, las acciones mundiales habian caido un
25% aproximadamente (medido en ddlares) debido a la inminencia de la Guerra de
Irak. Desde el inicio de los multifondos, hasta junio de 2007, se vividé un crecimiento
sostenido y expansivo de la economia mundial, que permiti6 un aumento del indice
accionario mundial del 125% medido en ddlares. El timing de implementacion de los
multifondos fue muy oportuno, porque partié de un piso bastante bajo, y eso le per-
mitié beneficiarse del importante crecimiento que se dio en este periodo.

En el grafico N° 2 se muestra como ha evolucionado el valor cuota de los Fondos
de Pensiones medido en pesos desde septiembre de 2002 hasta mayo de 2009. En
azul tenemos el Fondo A donde, si tomamos en cuenta mayo, hay una recuperacion.
Luego, observamos el Fondo E, que esta en verde, y vemos una evolucion, en donde
claramente se observa que, desde el punto de vista de valor/cuota, en este periodo
de analisis no hay pérdida; o sea, lo que ocurrio fue una disminucion en las ganan-
cias que se obtuvieron en este periodo de septiembre de 2002 a mayo de 2009.

Grafico N° 2
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Este es un analisis hecho en pesos. Si nosotros hiciéramos estas curvas también
medidas en UF, lo que veriamos es que la fluctuacién hasta el afio 2008 seria me-
nos alta o un poco mas suave, mientras que en lo que va corrido del ano 2009, este
crecimiento seria incluso mayor, dada la inflacién negativa que se computa en estos
primeros meses del afo.

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa
y Desarrollo de la Seguridad Social

# CIEDESS
oo

www.ciedess.cl
Integrante Red Social de la
Céamara Chilena de la Construccion

Desde el inicio
de los
multifondos,
hasta junio de
2007, se vivio
un crecimiento
sostenido y
expansivo de
la economia
mundial, que
permitié un
aumento del
indice
accionario
mundial
del 125%
medido
en dolares.




FCIEDESS

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa

www.ciedess. cI
Integrante Red Social de la
Camara Chilena de la Construccion

SEGURIDAD SOCIAL

En estos resultados se puede observar claramente la recuperaciéon que se llevaba
hasta mayo. En el cuadro N° 1 se aprecia la rentabilidad acumulada sobre UF de
cada uno de los Fondos de Pensiones: el Fondo A con una rentabilidad acumulada
en todo el periodo de un 57,2% y el Fondo B de un 23,5%.

Cuadro N° 1
Afio Fondo A | FondoB | FondoC | FondoD | FondoE Tomando en
2003 26,9 16,0 10,5 8,9 3.3
2004 129 103 89 68 54 cuenta desde
2005 10,7 7.3 48 28 0.9 .
2006 223 18,8 15,8 1,5 7.4 septiembre
2007 10,1 7.5 5.0 33 1.9
2008 -40,3 30,1 189 29 e de 2002 a
May.09 29,4 16,8 11,6 7.7 4,3 mayo de 2009
Acumulade | 57,2 432 378 33,1 235 ’

se observa que
la recuperacion

Los medios de comunicacion, y en general los criticos del sistema, han dado mucha
relevancia al desempefio y a las pérdidas. Sin embargo, si uno analiza con un eje

de tiempo un poco mas prolongado, como el que se muestra en el cuadro N° 2, cla- de |OS
ramente puede ver que desde que se iniciaron los multifondos hasta diciembre de : .
2008, la rentabilidad era positiva sobre UF, con el Fondo A con un 4,2% promedio y cinco pnmeros
el Fondo B con 2,7%. Pero tomando en cuenta desde septiembre de 2002 a mayo -
de 2009, se observa que la recuperacion de los cinco primeros meses del afio, ele- meses del ano,
va la rentabilidad en UF del Fondo A en un 7%, promedio anual, y en un 3,2% en el | |
Fondo B. eleva la
Cuadro N° 2 rentabilidad
en UF del
Sept.02 - Dic.08 | Sept.02 - May.09 Fondo A en
DEFLACTADD UF DEFLACTADO UF un 7%,
(Promedia Anualizada) i Promeda Anualzado) d |
Fondo A 2% 7 0% promedio anl:a,
Fondo B 3.3% 5,5% y en un 3,2%
Fondo C 3,4% 4,9% en el Fondo B.
Fondo D 3,4% 4,4%
 Fondo E 2, 7% 3,2%

Si uno se queda en la memoria con estas cifras, que estan hasta el mes de mayo,
y luego las compara con la rentabilidad esperada a largo plazo, tomando en cuenta
la literatura financiera y el desempefo, el premio por riesgo que entregan general-
mente las inversiones de acciones, y la combinacion con bonos, se observa (cuadro
N° 3) que el desempeio de los multifondos no esta tan alejado de lo que se debiera
esperar en el largo plazo.
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Cuadro N° 3
Fondo A B C D E
Mas iAan
Porfi| Imevs raidon sl Rismgoen | Riesgren | Iniemedo | Conserador | Consenasion
imifs ds InwvEmEEn B0
Rarks Waratie 2% B0 e F1% e
Promedic anual de Largs
Plazn (UF) B, 520% 5 a0 4 Bl 4 20% :
Rango anual do e |47 %a| 05%a | E2a | -38%a Si uno hace
fenlabed dad asperada M.1% 2% 20 5% 15.4% 121% el
un analisis con
Miimare de oflod rojaivid | 4 gg 3 163 1dad 1ca5 1da7 )
NOTA: En base a resultados histdricos vy literatura financiera suponiendo inversién maxima de renta variable. u n a pe rS pectlva
El rango de rentabilidad se elabora con volatilidad histérica y un intervalo de confianza de un 95%. Fuente: AFP Cuprum.
Obviamente, dado el extraordinario desempefio que tuvieron los multifondos desde de Iargo plazo,
el afo 2002 hasta junio de 2007, sin duda es un recuerdo que cuesta borrar de la y reVisa |a
memoria de los afiliados. Sin embargo, si uno hace un analisis con una perspectiva . !
de largo plazo, y revisa la historia financiera que se deberia esperar, entonces esta- historia

mos relativamente alineados con el retorno que nos muestra la literatura financiera.

financiera que se
deberia esperar,

3. ¢Pérdida para los afiliados?

El grafico N° 3 se refiere a un estudio que desarrollé el Boston College, a principios

de este afo. En él se hace un analisis de planes de pensiones del ciclo de vida entonCGS
norteamericano, en el cual se consideran las tres crisis mas graves que ha tenido el eStamOS
mercado financiero desde el afio 1920 hasta fines de 2008. Se considera la crisis de .
los afos 30, la actual — de septiembre y octubre de 2008 -, y también la gran caida relahvamente
que se produjo con la Segunda Guerra Mundial. .
alineados con
En la linea roja se observa el desempefio de los planes de pensiones similares al | t
sistema de multifondos chilenos, y en la linea gris, que esta abajo, se muestra la el retorno que
tasa de reemplazo que obtendrian los planes de pensiones con rentabilidad garanti-
zada, especialmente garantizada con bonos del tesoro americano, de un 3%. nos mueStra Ia
- literatura
Grafico N° 3 REPLACEMENT RATE FROM REAL ANNUITY FROM . !
TARGET DATE FUND WITH 3-PERCENT REAL RETURN
19252008 ’ financiera.
45%
30% FV : /"'{MI'L ,-Lkurjl 1
- Target date fund
0% - Guaranteed 3%
1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2405

Fuente: How Much Risk Acceptable? - By Munnell, Webb and Golub-Sass'Center For Retirement
Research At Boston College
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En el grafico anterior, podemos apreciar que la tasa de reemplazo que muestran
estos sistemas, basados en esquemas similares a los multifondos, duplican a la tasa
de reemplazo que entregan estos planes de pensiones basados en renta fija y ren-
tabilidad garantizada. Basicamente, tenemos una tasa de reemplazo de un 28% y el
salario, versus una tasa de reemplazo del 15%. Hay que considerar que estos fondos
basicamente consideran una cotizacion del 5% de la renta, porque corresponde a
una pension complementaria al Social Security americano, de ahi que sean tasas de
reemplazos mas bajas.

También se puede observar, en este estudio, el riesgo que presentan estos planes
de pensiones, porque tienen un componente accionario importante y la variabilidad
de la tasa de reemplazo en todo este periodo, que incluye estas tres grandes crisis
del siglo pasado y de comienzos de este siglo, es muy alta, con variaciones de hasta
un 32%.

En los graficos N° 4 y N° 5, se observa que si se hace un recuento con respecto
del desempefio de las acciones, tomando en cuenta el indice americano, desde el
afo 1871 al afio 2009, en mediciones de un ano, se aprecia que el valor maximo de
retorno puede llegar desde un 143,8%, y una caida de un 56,5% y asi sucesivamen-
te hasta medir periodos de 40 afios donde el rendimiento promedio anual de este
periodo de tiempo va desde un 10,10% y un valor minimo de un 3,22%. Ademas,
en el cuadro N° 3 se puede ver que, a medida que se va extendiendo el tiempo de
medicion de las acciones, se va suavizando el desempefio que arrojan finalmente los
fondos de pensiones.

Graficos N° 4 y N°5

Rentabilidad Real S&P500 (1871-2009) Rentabilidad Real S&P500 (1871-2009)
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4. ;Donde esta la plata?

Durante la crisis, los afiliados sentian incertidumbre y bastante temor, sobre todo por
las noticias que se escuchaban en los medios de comunicacion, en donde se hablaba
mucho de los titulos toxicos, y la opinidn publica, los afiliados y la prensa se pregun-
taban si los Fondos de Pensiones tenian inversiones en este tipo de titulos.
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Este era un tema que en su momento se analizd, ya que la Superintendencia de
AFP hizo un estudio donde publicé la eventual posicién que tenian los Fondos de
Pensiones en titulos toxicos y llegd a la conclusion que los fondos de pensiones
estaban invertidos en instrumentos seguros, que tenian una solvencia importante y
que el problema de baja en los Fondos de Pensiones de los afiliados era un produc-
to de valorizacion por la caida de los precios de mercado y que la incertidumbre que
existia en ese momento era producto de la crisis financiera.

Si uno hace un analisis rapido para saber en qué lugar estaba invertido el dinero de
los Fondos de Pensiones, puede apreciar que un 15% estaba en instrumentos del
Banco Central; en la banca nacional habia un porcentaje cercano al 25%; mientras
que en inversiones en empresas estaba colocado un 27,3%. Estas empresas tenian
un nivel de solvencia y de estabilidad financiera muy importante, que permitia ver
con bastante optimismo el futuro de la recuperaciéon de los Fondos de Pensiones
una vez que se normalizara la incertidumbre producida por la crisis.

Por otra parte, el resto del dinero estaba invertido en el extranjero, lo que era un
28% en esa época — en el peor momento -, y esa inversion extranjera estaba diver-
sificada en 67 paises, de los cuales: 16 eran de Asia (35%); 31 de Europa (22%),
2 de Norteamérica (22%), 9 de Latinoamérica (19%) y 9 de Medio Oriente, Africa y
otros (3%).

La inversion nacional esta ubicada en empresas con una posicion importante en el
pais; existe inversion en el Metro, en Codelco, en el aeropuerto, en ferrocarriles, en
las rutas concesionadas, industria, etc.

Sin embargo, en definitiva lo que se analizaba, y lo que todo el mundo preguntaba,
y lo que se difundia en los medios, era la pérdida de los afiliados. Frente a esto, lo
gue nosotros manifestamos en ese momento era que los afiliados no habian sufrido
pérdidas, y que lo que habia ocurrido en pleno periodo de crisis era una menor va-
lorizacion de los instrumentos en los cuales estaba invertido el fondo de pensiones.

Por ley, los Fondos de Pensiones tienen que valorizar diariamente los instrumentos
a precio de mercado y finalmente, si un inversionista vende un titulo financiero en
plena crisis, obviamente este inversionista haria la pérdida.

En general, lo que se tratd de difundir en ese periodo era que el balance final, para
medir el desempefio de los fondos de pensiones, debia considerar el periodo de
ahorro de la pension del afiliado, ya que si mira la estructura de la cartera segun la
edad de afiliados, se observa que el 95% de los afiliados esta a mas de 5 afos de
jubilar, y el 80% a mas de 10 anos.

4.1 ; Qué pasa con los afiliados que estan cerca de pensionarse?

Al analizar las estadisticas de la Superintendencia de AFP, se aprecia que el 80%
de los afiliados cercanos a la edad de pensionarse estaba en el Fondo D y E, o sea
en aquellos fondos que menos sufrieron con la caida de las acciones, es decir, en
los fondos mas conservadores.
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La rentabilidad positiva que ha presentado el Fondo E en los Ultimos meses, le ha
permitido recuperarse de toda la caida que sufrié durante el afio 2008. Esta renta-
bilidad se debe al buen desempefio de la renta fija, sobre todo motivada por la baja
de la tasa de interés que valorizé mas la cartera de renta fija de este fondo.

Finalmente, también los afiliados tienen la opcion, si ellos tienen la perspectiva de
que su parte accionaria se va a recuperar, que también puedan pensionarse a tra-
vés de un retiro programado, esperar la recuperacion y ahi evaluar si es convenien-
te seqguir en retiro programado, o cambiarse a una renta vitalicia.

En el grafico N° 6, podemos observar la distribucion por edad de los multifondos. Asi
podemos ver que, por ejemplo, la gran mayoria de los afiliados que tienen entre 60
y 64 anos, se encuentran en el Fondo D, una pequena porcién en el Fondo E, y una
porcion aun pequefia solamente se encuentra en el Fondo B.

Grafico N° 6

% of afiliates by fund type
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Dentro de este examen a los multifondos, se hace necesario también hacer un
analisis a los afiliados que presentan sueldos bajos dentro del actual sistema de
pensiones, en el contexto de la Reforma Previsional que comenzé a regir en octubre
en 2008 (julio de ese mismo afio para el "A ~~~a de solidario de pensiones). En el
grafico N° 7 se hace un ejercicio a modo uc <yeimplo: un afiliado que tiene un saldo
de 500 UF al 31 de mayo de 2008, ¢ cual es la pension que logra este afiliado si esta
pension se calcula al 1 de julio, o si se calcula al 31 de octubre, en plena caida de
los multifondos?
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GraficoN° 7

Pension con Saldo = 500 UF al 21 de Mayo del 2008
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Si observamos la mitad izquierda del grafico, apreciaremos los saldos al 1 de julio
de 2008. En gris tenemos a un afiliado en el Fondo E, y en celeste un afiliado en
el Fondo B. Sin pilar solidario, este afiliado de bajo saldo tendria una pension fluc-
tuante entre $ 59.000 y $ 60.000, dependiendo del Fondo de Pensiones en el que
se encuentre. Por otra parte, si los afiliados son beneficiarios del pilar solidario (re-
cordemos que existe el aporte previsional solidario que complementa las pensiones
bajas), todos - independientemente del fondo -, veran incrementada su pension,
llegando a cerca de $ 68.000.

En el lado derecho del grafico, se ubican las pensiones calculadas al 31 de octubre
de 2008. En el caso de los afiliados sin pilar solidario, observaremos que la persona
en Fondo B bajé su valorizacion de pension, quedando en una cifra cercana a los
$ 45.000, mientras que una persona en el Fondo E, recibiria algo mas de $ 60.000.

Si estas personas accedieran al beneficio del pilar solidario, se mitigaria el riesgo de
tener un saldo bajo, ya que este aporte estatal permite suplementar las pensiones
de los afiliados proximos a jubilar. Los afiliados de todos los fondos se benefician,
ya que obtendran una pension de entre $ 65.000 y $ 68.000, dependiendo del fondo
donde estuvieran cotizando. Este beneficio, en cierta forma, justificaria las limitacio-
nes que el Estado puede ponerle a la seleccion de multifondos de aquellos afiliados
que estan préximos a jubilar.
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En el cuadro N° 4 revisamos como la actual ley del sistema de pensiones considera
limitaciones a los afiliados, impidiéndoles acceder a ciertos fondos cuando ya estan
préximos a jubilar. Los afiliados que estén a diez aiios 0 menos de la edad de jubilar,
no podran permanecer en el Fondo A. Sélo tendran acceso a los cuatro restantes.
Ademas, si ya esta jubilado, tampoco podra acceder al Fondo B; séloal C, D o E.

Cuadro N° 4
Rentabilidade s anualizadas:valores maximos y minimos
| Roling1 | Roling5 | Roling10 | Roling20 | Roling 40

Valor Max.| 143,81% | 32,77% 19,67% 13,45‘% 10,10%
Valor Min.| -56,53% | -13,82% -4,99% -0,27% 3,22%

4.2 ;Como se han comportado los afiliados en todo este periodo de la crisis?

En la Asociacién de AFP, se hizo una medicion para saber el estado de los afilia-
dos en este periodo de crisis. Para el analisis, se consideraron traspasos a fondos
riesgosos y traspasos a fondos conservadores. Asi, por ejemplo, con riesgosos nos
referimos a aquellos afiliados que, estando en el Fondo C, D o E, se cambiaron
al Fondo A y B. De manera inversa, los afiliados conservadores son aquellos que
estaban en los fondos A o B, y que se traspasaron a los fondos C, D y E. Para el
estudio no se consideraron los casos de los afiliados que se cambiaban del Fondo
A al Fondo B o del B al A. La seleccién se desarroll6 en donde hubo un cambio
importante de portafolio.

Desde que comenzé la Crisis Subprime, en julio de 2007, y hasta abril de 2009, se
observa claramente que la peor parte de la crisis financiera se vivio en agosto y sep-
tiembre de 2008. En el cuadro N° 5 se puede apreciar que, frente a este escenario,
los afiliados tomaron una actitud bastante conservadora en la toma de decision de
fondos, y se aminoré notablemente el traspaso hacia fondos riesgosos.

Cuadro N° 5

Hombres =35 anos |36 a 55 afos| = 56 afios | Pensionados
Mujeres = 35 anos |36 a 50 anos| = 51 afos | Pensionadas
Fondo A + '\.." X X
Fondo B deofa 4 o ¥
Opcionas
de Fondo C & defa A o
Inversian
Fonda D A 4 dafs o
Fondo E A ~ o '«-'
Eﬂu disponible para la categoria de afiliado
Autorizw:h a elegir

Asignm:ilin automatica

En el cuadro también se observan los traspasos de fondo de los afiliados mes a
mes. El peak de traspasos hacia fondos conservadores se evidencioé en agosto,
septiembre y octubre del afio 2008, aunque en marzo de 2009 también hay fuertes
flujos.
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Sin embargo, esta tendencia comienza a invertirse a partir de abril de este afio, cuan-
do un grupo importante de afiliados esta tendiendo a volver a fondos mas acciona-
rios, aunque se mantiene la actitud conservadora en mayoria de los afiliados.

5. ¢Qué se puede ver hacia futuro? - Los Fondos de Pensiones han sorteado
con éxito otras crisis.

En el grafico N° 8, se observa un interesante andlisis acerca de la evolucion de las
acciones en Estados Unidos. En el grafico se agrupan los distintos afios en funcion
de su desempenio. Asi, por ejemplo, la barra del medio - que es la mas alta -, agrupa
todos los afios desde 1825 hasta el 2007, en donde las acciones rentaron entre 0%
y 10%. En el lado derecho se agrupan todos los afios que rentaron entre 50% y 60%.
El afio 2008 se ubica en el lado izquierdo, junto a 1931, como los afios que menos
rent6 la Bolsa. Los afios sucesivos a las bajas de las acciones, las acciones subieron
su precio, por lo que se agrupan en los lugares de mas alto retorno.

La representacion del grafico corresponde a los afios 1825 a 2008, es decir 183 afios.
Esto permite saber que durante el 70% de los afios (129 afios) las acciones rentaron
de manera positiva, comparandolo con el 30% de afios (54 afios) en que rentaron de
manera negativa.

Grafico N° 8

Positive years 135 (Fatel
[ P i ot

Retornos S&P 500: 1825-2007

Percentage Total Return

Srom: Value Square Assel Management, Yale University

¢ Qué muestra el grafico? Muestra la evidencia histérica de las distintas crisis y su
comportamiento: luego de que las crisis tocan piso, el retorno que obtienen las accio-
nes en el ano siguiente es bastante positiva.

En la columna derecha se observa que luego de la caida de las acciones durante
la crisis de los afos 30 (crisis que duré 34 meses y significé una caida del mercado
accionario de -86% en el periodo), el retorno al afio siguiente fue de un 124%. De
todas maneras, esto hay que considerarlo sobre una base mas pequefa, pero si se
trata de una importante recuperacion.
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En el cuadro N° 6 se puede apreciar que lo mismo ocurrié durante la crisis mas larga
que se observo en el siglo pasado. Esta crisis accionaria fue producto de la Segunda
Guerra Mundial y duré 61 meses, periodo en que las acciones cayeron en un 60%.
Al afio siguiente, luego de haber tocado fondo, las acciones se recuperaron en un
59%, y asi sucesivamente. Si observamos cada una de estos periodos descritos en
el cuadro siguiente, donde la duracion promedio de cada una de estas crisis fue de
22 meses, se observa una caida promedio de un 39% y una recuperacion promedio
de un 46%.

Cuadro N° 6
Movimiento Mensual de Afiliados Entre Multifondos Durante la Crisis
(12 de jumie 2004)
Traspasos Hacia Traspasos Hacia
Fondos Rissgosas © | Fondos Conservadons *

Mas (Fondos &y B) {Fondos C, Dy E)
Jul-0F 15 &0 1.024
AgoOT 14,031 5.606
Sep-O7T ¥.829 2380
Oct-7 10,207 1,461
Moy-0F 9.7ar 31742
Chz-0F 7.834 2875
Ene-08 T¥.3av 10723
Fab-0d8 4 994 7264
Mar-0d aT48 5273
A8 4.590 9163
hay-08 E£.536 £.017
Jur-08 §.130 5.335
Jul-08 4 037 21429
A0 3481 17191
Sep08 2 f989 22 553
Chet-08 4.132 54 568
o0 1164 11.863
[Cwe-08 1.852 18,103
Ena-09 2185 12129
Feh-09 1.645 @300
Mar-0% 1.738 25347
B 6.916 15.818

Taatal 127 540 50 266

0,304213953
Mota 1; Comrmsponcs a cambios di Fondos &n una misma AFP y par imspaso a oira AFP
e afliades gue estaban en Fondes Tipe C. 0y E @ Fondas Tpo Ay B
Mota 3 Commsponce a cambios di Fondos &n una misma AFP y par imspaso a oira AFP
die atliades gue estaban en Fondos Tipe Ay Ba Fondas T C.D v E
Fusnte: Asociacitn de AFP on base a informacian esiadistica de la SUPEN
En la mitad del cuadro, podemos ver con signos de interrogacion la situacién accio-
naria de la actual crisis. Hasta octubre de 2008, la caida observada era de un 43% vy

no se sabe cual sera el punto mas bajo de esta curva.
6. Algunos desafios

Un desafio importante a futuro, es invertir y aumentar la educacion previsional. En
este tema el Estado esta haciendo algunos esfuerzos importantes. Con la Reforma
Previsional se establecié un Fondo de Educacion Previsional, en el que se licitaron
$ 1.400 millones a diversos proyectos que buscaban entregar una mayor cultura
previsional a sus afiliados.
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Otros elementos que también se han estado discutiendo son las acciones para dar
certidumbre a los afiliados proximos a jubilar. Al respecto, se esta analizando la po-
sibilidad de permitir la compra de rentas vitalicias anticipadas, de tal manera que los
afiliados proximos a pensionarse puedan asegurar una pension de cierto nivel antes
de que se vislumbre una nueva crisis o algo que pudiese afectar el desempefio de los
Fondos de Pensiones en el futuro.

Se espera proponer nuevos cambios a la autoridad, pero para eso primero hay que
esperar que se termine la crisis y evaluar como se comporté. Todavia no vemos su
término ni la recuperacion. Desde esta perspectiva, algunos temas que se discuten
son, por ejemplo, eliminar el traslape de multifondos. Esto es bien sencillo: el Fondo
A puede invertir entre un 40% y un 80% de acciones y el Fondo B entre un 25% y un
60%; entonces hay un porcentaje que se traslapa entre un fondo y otro. Entonces,
algun administrador invierte un porcentaje menor en acciones respecto a otra AFP.
Si esto sucede, el sentido de los multifondos se pierde, por lo que la propuesta seria
establecer una homogeneidad respecto del riesgo en acciones que asume cada uno
de los multifondos.

Por otra parte, existe bastante consenso al interior de las AFP con respecto a que el
Fondo E deberia estar invertido 100% en renta fija, y no como funciona actualmente,
en donde se permite que este fondo invierta hasta un 5% en acciones. Esto se ha-
ria, basicamente, para dar alternativa a los afiliados que quieren resguardarse en un
100% del riesgo accionario.

Donde también existe bastante acuerdo, es en ratificar peridédicamente a los afiliados
que estén préoximos a pensionarse, y que elijan fondos altamente accionarios, de los
riesgos del fondo en el que estan invirtiendo. Este aviso puede ser anual si se trata de
aquellos afiliados que estan, por ejemplo, a 5 afios de jubilar, y se encuentran en el
Fondo B, ya que un afiliado puede ubicarse en el Fondo B (que invierte hasta el 60%
en acciones) faltando incluso 5 afos para jubilar.

7. Conclusiones y reflexiones

Estamos en una crisis mundial severa que ha impactado la valorizacion de los Fondos
de Pensiones. Sin embargo, una vez que la incertidumbre pase, y que la economia
comience su etapa de crecimiento, lo mas esperable es que los valores de los ins-
trumentos financieros se recuperen, y asi lo muestra la historia, ya que luego de una
crisis viene una recuperacion.

No hay pérdida para la inmensa mayoria de los afiliados, y aquellos mas expuestos
pueden mitigar los efectos de la crisis. El desempefio de los fondos se debe analizar
en el largo plazo. En 28 afos de existencia, los Fondos de Pensiones rentan un pro-
medio anual de UF mas un 9%. El actual sistema de pensiones fue sometido a un
profundo examen por la Comision Marcel, cuyas recomendaciones se convirtieron en
ley en marzo de 2008, lo cual creo que es importante de ser tomado en cuenta, sobre
todo el panel de expertos que hizo un analisis profundo de este tema.

En plena crisis, habia personas que estaban muy preocupadas por la suerte del aho-
rro de los trabajadores, e incluso algunos llegaron a esbozar que habria que mirar con
buenos ojos el regreso al sistema de reparto. Sin embargo, si uno hace un analisis
de las ventajas y desventajas de cada uno de los sistemas, llega a la conclusién de
que el sistema actual es un sistema financieramente sustentable, ya que los cambios
demograficos hacen inviable el sistema de reparto.
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Si uno analiza las tablas demograficas del afo 2050, y quisiera intentar reestablecer
un sistema de reparto, tendria que aumentar la cotizacién previsional de los traba-
jadores hasta un 27% para mantener una tasa de reemplazo similar a la que puede
entregar un sistema de capitalizacion. Es decir, el sistema de capitalizacién entrega
mejores pensiones a menor costo que en un sistema de reparto.

Tampoco hay que olvidar todos los otros beneficios: vinculacién del esfuerzo, el aho-
rro y los beneficios; la cobertura que nos entrega y que evita la pobreza en la vejez.
Si se analiza en qué sistema se obtienen las mejores pensiones, se observa que con
la reforma del pilar solidario que se hizo en marzo de 2008, y con la misma trayectoria
laboral, el sistema de capitalizaciéon entrega mejores pensiones, incluso pese a los
vaivenes de los mercados financieros.

Il. Franco Parisi 2, Vicedecano Facultad de Economia y Negocios Universidad
de Chile

Mi exposicion estara centrada en entregar una vision mas financiera acerca de la si-
tuacion de los Fondos de Pensiones. Comenzaré diciendo que el afio 1998, hubo una
importante pérdida de los fondos, pero que esta pérdida esta totalmente recuperada.
Para examinar estas situaciones hay que revisar el contexto econémico e histérico.

Los fendmenos de alta volatilidad, que actualmente se estan viviendo en la Bolsa,
llegaron para quedarse. La Bolsa no seguira creciendo al 10% como lo ha venido ha-
ciendo durante los ultimos 5 afios, sino que se comportara como una montafia rusa:
subira y bajara. Lo mismo sucedera con los commodities.

A modo de ejemplo, podemos citar el petréleo: hace unos meses, el precio del barril
estuvo cercano a los 40 ddlares, pero actualmente ya esta rozando los 80 ddlares,
pero seguramente a futuro el valor volvera a descender. El cobre, a comienzos de
este afo, tenia un valor de 1,3 ddlares la libra, siendo que esta semana subié a 2,4,
lo cual significa que gran parte de esa volatilidad llegé para quedarse.

En el caso de los Fondos de Pensiones, el escenario a futuro no sera diferente: los
noticiarios seguiran comentando que este mes el Fondo A, B o el Fondo E han perdi-
do X plata, siendo que el mes anterior habian logrado rentabilidades positivas.

¢La recuperacion que se esta viviendo, llegé para quedarse? Si, pero llego para que-
darse con volatilidad. Chile, a mi juicio, en cuanto a la crisis, no ha tocado fondo. Si
lo han hecho Estados Unidos y China, pero no Europa. Por lo tanto, la combinacion
de estas economias, que ya estan saliendo del fondo, y otras, que todavia no llegan
al fondo, inyectan mas volatilidad.

Sumado a lo anterior, debemos considerar que el anterior presidente de Estados
Unidos, George W. Bush, inyecté mucha liquidez a los mercados, con lo que se in-
cremento la volatilidad. Actualmente Barack Obama ha seguido haciendo lo mismo:
inyectando mas y mas liquidez. Les garantizo que, como consecuencia de estas deci-
siones va a haber mucha incertidumbre y mucho capital golondrina volando en todos
los mercados.

2 Franco Parisi F. es Ph.D. in Business Administration, University of Georgia, USA; Ingeniero Comercial,
Facultad de Economia y Negocios, Universidad de Chile; actualmente es Vicedecano de la Facultad de
Economia y Negocios de la Universidad de Chile.
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La clave del sistema de los multifondos, y lo que hay que tratar de buscar, es la diver-
sificacion.

Actualmente estamos en pleno periodo eleccionario, lo que significa que estamos ad
portas de modificaciones en el sistema de pensiones. Se volvera a escuchar acerca
de la posibilidad de una AFP estatal, independiente del candidato que gane. Lo mas
probable es que se implemente en un periodo de aqui a tres afos.

Otras modificaciones que vamos a ver, tienen que ver con la creacién de un seguro
estatal que evite y proteja de estas fuertes caidas de las acciones. Este seguro se de-
sarrollara a través de un derivado sintético, o de algin esquema hecho especialmente
para el Fondo E.

También la Asociacion de AFP tendra que hacer una campafa para retomar su ima-
gen, que con la crisis ha quedado por los suelos. Esto ademas de apostar fuertemente
en la educacion previsional.

Es importante destacar que el actual gobierno de la Sra. Michelle Bachelet ha tomado
buenas decisiones respecto a los fondos: en el peor momento de la crisis nunca se
habloé de estatizar el sistema, a diferencia de lo sucedido en Argentina con la Sra. Cris-
tina Fernandez de Kichner que, con un movimiento desesperado, estatizo el sistema
de pensiones.

1. Andlisis del comportamiento de los multifondos

Desde su creacion, los multifondos han presentado un comportamiento de acuerdo a
lo esperado, es decir, han rentado y lo han hecho bastante bien. Para observar estos
hechos tomemos como ejemplo el cuadro N° 1. Alli se ejemplifica esta rentabilidad:
Pensemos que el afio 2002 teniamos 100 pesos y los invertimos en el sistema de
multifondos, vamos a hacer la rentabilidad mensual, ponderado por cada uno de los
fondos. Si ustedes colocaron 100 pesos en el Fondo A, al comienzo del sistema, aho-
ra tendrian 266 pesos, lo que es muy significativo.

Cuadro N° 1

Fareia &  Porde B Fonde @ Fonda D Posdo B 0GRS i
65D IT1.38  1Tiar 18LF 10 BEELM 130T

En el Fondo B tendrian 171 pesos, mientras que con el Fondo C seria lo mismo. En
este caso la diferencia es marginal. Claramente aqui no hay un efecto de sustitucion,
quizas por eso yo no comparto tanto la segregacion que se hace entre los fondos B y
C y el resto. El fondo C esta muy cargado al Fondo B, aqui no hay diferenciacion eco-
noémica. Este hecho lo vamos a ratificar posteriormente con indicadores financieros.

En el Fondo D ustedes tendrian 157 pesos; en el Fondo E 160 pesos. Esto es basica-
mente porque las tasas han caido y por eso existe este repunte. Si uno analiza en el
contexto temporal, esta mejora soélo se ve en el ultimo periodo.
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A continuacion haré un ejercicio de ficcion: ;qué hubiera pasado si hubiéramos com-
prado el IPSA? Imaginense que, desde el afio 2002, el indice esta debajo de nuestro
colchon. Si eso hubiera pasado, ¢cuanto estariamos rentando ahora?: $ 266 por
cada 100 invertidos.

Por otro lado, un inversor mas conservador probablemente hubiera invertido en renta
fija, en un deposito a plazo en un banco, renovandolo mensualmente, en donde lo
maximo que lograria seria la tasa de captacién bancaria, porque uno no logra el re-
torno de un BSU, porque para eso tendrian que ser grandes montos. Al dia de hoy
el inversor conservador tendria 130 pesos solamente.

La diferencia entre ambas inversiones es mas del doble y lo que hizo que ambas
personas invirtieran en instrumentos distintos es el riesgo, importante palabra de la
cual hablaremos mas adelante.

A los multifondos les ha ido mejor que lo que se esperaba, ya que han invertido en
distintas alternativas. Para seguir analizando esto, observemos el cuadro N° 2, en
donde se ve la media mensual de los fondos. En el Fondo A, la media mensual fue de
0,79%, en el B0,72%, en el C 0,70%, en el D 0,58%, y en el E 0,60%. A continuacion,
aparece el IGPA, bastante alto, mientras que las cifras RF, del 0,33%, corresponden
a los que les habria rentado un depdésito a plazo.

Cuadro N° 2
& a8 H [ E 12PS AF
R el 0.78% LT LT S BT 132% o31%
W mdiana SRS o AT AT 03 1 By LA 1,T%

Cogvimads  GU0A5S TR b 00437 000 00070 it R R
arlanza 0013 ninna nioora 0000 Dm0 Jo015  Oomn

T LEHE o4 230 o4 Ti%  JSEw T1iss Doi% 5%
sl Fi ST TR JO¥E -290%  -ZD0ER 11634 Gid%
beslm izmm 050a 0 n.ara N0 1

La ultima linea del cuadro se refiere a un término mas sofisticado dentro del mundo
de las finanzas: el Beta. ;Qué es el Beta? El Beta corresponde a cuanto riesgo estoy
tomando; es un indicador de riesgo. El Beta igual a 1 es el Beta de mercado, ese
es el parametro. Por ejemplo, yo soy una persona baja en relacion a usted, pero en
términos generales, respecto del promedio chileno (1,7 mts.), yo soy alto. Es decir la
medida de riesgo 1 es el 1,7 mts. Otro ejemplo, en el caso de estar enfermo y tener
temperatura: sobre los 37 grados se considera fiebre, por lo tanto los 37 grados son
el nivel 1 de riesgo.

Si volvemos al cuadro N° 2, observamos que el Beta del Fondo A es de 0,7%: es de-
cir, es menos riesgoso. Recordemos que en el ejercicio anterior, el Fondo Ay el IGPA
tenian una rentabilidad similar; sin embargo, el Fondo A entrega una rentabilidad
igual a la de mercado, pero con menor riesgo y eso, en finanzas, es muy valorado.

Podemos ratificar lo anteriormente descrito, observando la volatilidad (desviacion).
Las estadisticas muestran que la volatilidad del Fondo A es 0,035, mientras que el
IGPA posee una volatilidad del 0,038.
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En términos técnicos, existe un empate entre los Fondos B y C. No hay mayor diferen-
ciacion. Lo interesante es observar que los maximos y los minimos son casi iguales.
También podemos apreciar que el minimo del Fondo A cayé mucho mas que el mini-
mo IGPA. Aqui también hay algo que se debiera analizar.

2. Riesgo y retorno de las inversiones

En Chile se ha educado mucho en funcion del retorno, siendo que lo importante tam-
bién es educar a la gente en términos de riesgo y de retorno. Por ejemplo, todos sa-
biamos que iba a quebrar Inverlink. s Por qué? Porque uno se decia: no puede ser que
estén regalando la plata, algo esta malo; entonces uno metia su numerito a la juguera
y decia: este asunto va a quebrar. Asi de sencillo.

Lamentablemente, en nuestro pais estamos acostumbrados a este concepto de retor-
no solamente, y ahi es donde esta el error, que afecta no sélo a la industria de las AFP,
sino también a los fondos mutuos. En finanzas, nosotros ensefiamos siempre riesgo
y retorno. Y eso es lo que nosotros vamos a ver, ambos a la vez.

Para conocer mas de este tema, utilizaremos y analizaremos las medidas de riesgo y
retorno mas ampliamente usadas en la industria de Fondos Mutuos de Estados Uni-
dos. Estos indicadores se utilizan en todo el mundo, pero en Chile no son utilizados.
¢ Cuales son estos indicadores? Son indices bastante interesantes, creados por el
profesor Sharpe (indice de Sharpe) en 1960; el indice Alpha, creado por el profesor
Jensen; el Appraisal Ratio y el Timing.

a) El indice de Sharpe

En el cuadro N° 3 se observa el indice de Sharpe. Este indice funciona de la siguiente
manera: se toma el retorno del portafolio, se le resta la tasa libre de riesgo, y se divide
por la desviacién estandar. Es muy sencillo. Siendo tan sencillo, es extremadamente
util porque sirve para saber qué tan bien lo hizo el inversor sobre el depdsito a plazo,
y eso se pondera por el riesgo que me esta asumiendo. En finanzas, nosotros ya su-
peramos esta etapa, pero no lo estamos aplicando en el mercado de las AFP.

Rp _Rf
O

Cuadro N° 3
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En finanzas, cuando nosotros hablamos de desviacion estandar, nosotros decimos
que éste es el riesgo total. En finanzas tenemos dos riesgos: el riesgo total y el ries-
go sistematico. Daré un ejemplo para poder entender el concepto: es como cuando
ustedes van al aeropuerto y les dicen “compre su seguro de vida de viaje”.

Cuando uno va a tomar el vuelo, ve ese anuncio y piensa: ¢lo compro o no lo com-
pro? Vale como $ 20.000, y te dan como US$ 100.000 si se cae el avion. No a ti,
obviamente, pero si a tu familia. ;Cual es la diferencia? La diferencia depende de
si es uno el que va subir al avién, o si uno lleva a alguien al aeropuerto a tomar un
avion. Cuando uno lleva a alguien, lo que dice es: mira, en realidad ¢ cual es la pro-
babilidad de que se caiga un avién? Es muy baja, por lo tanto, es irrelevante. Pero
es muy distinto cuando es uno el que se tiene que subir al avion.

Cuando uno se tiene que subir al avion, ya el riesgo es otro; uno asume completa-
mente el riesgo. Eso es lo que nosotros llamamos el riesgo sistematico, porque es el
riesgo que yo no puedo diversificar, versus el riesgo de la persona que esta afuera,
mirando la venta de este seguro. Porque uno ve el riesgo total y lo diversifica y pien-
sa: parten 200 aviones, la probabilidad de que se caiga uno es muy baja. Ese es el
concepto; es un indicador extremadamente util, y ahi podemos hacer un ranking y
comparar. Esto se puede demostrar matematicamente.

b) indice de Treynor

En el cuadro N° 4, podemos apreciar el indice de Treynor. Esto corresponde a la
rentabilidad del portafolio, menos el RF, pero partido por el Beta. Este es un indica-
dor de riesgo sistematico. Compro yo o no compro yo el seguro del avién: esa es la
idea basica.

Este indicador es muy usado por la gente sofisticada, que tiene bien diversificada
su riqueza. El indice de Sharpe, por el contrario, es para gente no sofisticada. Per-
sonas comunes que no conocen el mercado financiero, y por lo tanto tienen un solo
tipo de riqueza: el capital humano, mas su casa y su auto. Son el prototipo de la
familia chilena. Este indicador es muy bueno para entenderlo en procesos democra-
ticos como es el sistema de AFP. Mas adelante revisaremos, utilizando este indice,
coémo les fue a los fondos.

Cuadro N° 4
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Cuando uno
lleva a alguien
al aeropuerto,

lo que dice
es: mira,
en realidad
scual es la
probabilidad
de que se
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tanto, es
irrelevante.

Pero es muy
distinto cuan-

do es uno el

que se tiene
que subir al
avion.
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c) Alpha de Jensen

El cuadro N° 5 nos muestra el indice Alpha de Jensen. El primer paréntesis es lo
que renté el fondo mutuo, o en este caso el fondo de AFP; el segundo paréntesis
es lo que debié haber rentado en términos tedricos. De esta manera el indice
Alpha corresponde al diferencial entre lo que rentd y lo que debié haber rentado
el fondo.

Por ejemplo,
usted esta

o = (Rp _ Rf) . /Bp (Rb . Rf) constrg_ygndo

un edificio, y

Cuadro N° 5

_ _ decidid
d) Appraisal Ratio saltarse |OS
Por su parte, el Appraisal Ratio trata de medir qué tan bien lo hizo usted ponderan- 7z
dolo por el riesgo. Por ejemplo, usted esta construyendo un edificio, y decidié sal- tramlteS de |OS
tarse los tramites de los permisos municipales para apurar la construcciéon. Asumié i
. , : . permisos
un riesgo, tuvo suerte, no lo pillaron. Pero ese fue un riesgo, y por eso pudo termi- o
nar la obra a tiempo, etc. Lo mismo ocurre aca: este indicador se utiliza tomando mun|C|pa|eS para
el Alpha de Jensen y ponderandolo por el riesgo extra que se asumio. |
apurar la
3. Rentabilidad de los multifondos COnStrUCCién
En el gu.a.dro N 6_pqdemos observgr el desempefio de I_os muItllfondos, a través A Sumi(') un rieSQO,
del analisis de los indicadores descritos en el punto anterior. Revisando el cuadro
podemos apreciar que a los multifondos les ha ido bastante bien. El indice de tUVO Suerte, no
Sharpe es positivo, o que es muy bueno, ya que uno esperaria que se comporta- .
ran de manera parecida a los fondos mutuos, en donde por lo general el indice de lo plllaron . Pero
Sharpe y el Alpha de Jensen son negativos. .
ese fue un riesgo,
Cuadro N°6 y por eso pudo
Ratio A B G D E terminar la obra a
Shape | 0,13 | 0012 | 0,18 036 | 044 tiempo, etc.
Treynor 0,01 0,01 0,01 0,02 -0,13
Alphade J| -0.002 -0.001 -0.0005 0.001 0 003
Positivo
Timming | negativo | negativo | negativo | negativo *
Appraisal 0,07 0,01 0,17 0,24 0,45




SEGURIDAD SOCIAL

Lo interesante es que todos los indices son positivos, a excepcion del Fondo E, que
tiene un Beta negativo (cuadro N° 2). Esto era esperable, porque este fondo esta
invertido en su gran mayoria en renta fija, y ésta se mueve de manera contraria al
mercado: si el mercado va para arriba, significa que la economia va para arriba, y
si la economia va para arriba ¢ qué es lo que hace el Banco Central? Sube la tasa,
y si sube la tasa, tiene que caer el precio de los bonos. ;Se dan cuenta que es
contraciclica? Y, por el contrario, si el mercado va para abajo, el Banco Central se
preocupa, baja la tasa y, al bajar la tasa ¢qué pasa con los bonos? Aumentan de
precio, por lo tanto van a tener un Beta negativo, y eso es lo que se esta reflejando
aca. Por lo tanto esta no es una mala noticia.

El indice de Sharpe nos entrega una buena noticia, porque es mayor que el indice
de Treynor, lo que significa que se esta haciendo una administracién orientada a la
gente no sofisticada, y éstas son las cosas que no estan en discusion. Aqui esta-
mos viendo que, efectivamente, esto es positivo.

En este caso del Alpha de Jensen, si bien es negativo en los tres primeros fondos,
estadisticamente es 0. Por lo tanto, nos muestra que el retorno mensual que han
presentado los multifondos, esta de acuerdo a lo esperado. Sin embrago, si quere-
mos ponderar la administracion de los multifondos por tipo de inversionista, se esta
haciendo una administracion orientada hacia la masa, y no sobre los especificos o
bien los altos ingresos.

- La evolucion del timing

El timing del mercado se refiere a saber cuando comprar y cuando vender; es una
actitud muy valorada. En finanzas, el timing se ve cuando los analistas saben o
predicen que el mercado va a caer. Eso se llama timing en finanzas.

Lamentablemente, esto se hace con unas ecuaciones bastante duras, y en el cua-
dro N° 6 podemos ver que todos los fondos de las AFP tienen timing negativo; no
tienen buen timing, y quizas eso es lo que hay que mejorar. Es decir, si el mercado
sube, sube los fondos; si cae, caeran los fondos. Es muy dificil que las administra-
doras tengan timing. Por un lado, esta el tema de la regulacion y, en segundo lugar,
es por causa de los instrumentos. Este punto hay que mejorarlo.

Para ser honesto, cuando uno estudia la habilidad de timing en la industria de los
fondos mutuos, encuentra que no tienen habilidad de timing en retorno, mientras
que el Appraisal Ratio muestra que lo que ganan lo hacen sin asumir grandes ries-
gos. Eso es muy bueno, yo no quiero que especulen con mi pension. Créanme que
yo lo puedo hacer mucho mejor especulando con mi plata que otros especulando
con mi plata.

Una cosa que si es reprochable, es el timing en volatilidad. Recién hablamos del
timing en retorno, es decir, que compren antes que suba y que vendan antes que
caiga. Pero también hay un timing de volatilidad, que quiere decir que cuando vean
momentos de pasividad, salgan al mercado. La industria de los fondos mutuos si
tiene volatile timing, es decir, timing de volatilidad, pero no asi la industria de las
AFP. Esto tiene que ser corregido.
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Pero también
hay un timing de
volatilidad, que
quiere decir que
cuando vean
momentos de
pasividad,
salgan al
mercado. La
industria de los
fondos mutuos
si tiene volatile
timing, es decir,
timing de
volatilidad, pero
no asi la
industria de las
AFP.
Esto tiene que
ser corregido.
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En el caso de tener habilidad de timing, si cae el mercado, yo caigo menos; si sube
el mercado, yo subo mas.

En Chile, el sistema de los multifondos no tiene habilidad de timing de volatilidad.
Esa es una falla del sistema. Esto se debe a la regulacion que existe, que le entrega
poca capacidad de movimientos a los multifondos. La capacidad de timing de mer-
cado de las AFP chilenas es similar a la experimentada en el plano internacional,
es decir que no hay habilidad de timing en el retorno, y no hay grandes diferencias
entre invertir en un fondo de pensiones o seguir una estrategia de inversién no so-
fisticada al momento de timing.

Yo creo que a futuro tiene que venir una propuesta de seguro a la baja, o la creacion
de un fondo solidario que se encargue de esto, especialmente en el caso de los
fondos By E.

A diferencia de nuestro pais, la industria del capitalismo de riesgo en Estados Uni-
dos funciona con un seguro estatal. Entonces, para evitar el problema de los que
estan ad portas de jubilarse, habria que colocar un seguro a la baja; eso existe en
el mercado. ¢ Esta dispuesta gente a venderlo? Si, hay gente dispuesta a venderlo,
y eso se llama Floors: uso de derivados.

También tiene que haber una mayor restriccion para cambiarse de multifondos en
funcién de la edad. Esta decision no se puede dejar al libre albedrio; las personas
que no quieran ser cambiadas de fondo, deberan justificar su resolucion.

ooooooooooooooooooooooooooooooo
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